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１．はじめに
　企業の利益は「経営者の意見」と言われることがある。実際、経営者は赤字回避や減益回避そして利益目標達成
などのために利益管理（Earnings Management）を行うことが論じられている（Burgstahler and Dichev［1997］や
中村［2006］など）。利益管理は裁量的な会計発生高や実体的な会計政策によって行われるが、これらは会計基準か
ら逸脱しないような形で行われる。こうした利益管理が広く行われている一方で、時として粉飾が行われることも
ある。その理由は様々であるが、粉飾は会計基準から逸脱したものであり認められるものではない。
　粉飾を行うことで利益を水増ししても、それはいつか必ず破綻する。粉飾はその企業が破綻するだけではなく、
利害関係者そして社会にも多大な影響を及ぼす。本稿でとりあげる㈱プロデュース（以下、プロデュース）も粉飾
が明らかになった結果、地域社会に多大なる影響を及ぼした。
　そこで、本稿はプロデュースのケースについて、公表されている資料から粉飾の実態に迫ることを目的とする。
特にプロデュースは訂正有価証券報告書を公表する前に倒産しており、訂正前後の財務諸表を比較することによっ
て粉飾の技法を推測することは不可能である。そのため、訂正前の財務諸表のみを調査対象とする。
２．設立から破綻までの経緯
　プロデュースは、1992年７月にカスタマイズ事業の設計業務を目的として新潟県長岡市に設立された（有限会社
プロデュース）。1996年４月には株式会社に組織変更がなされ、株式会社プロデュースとなる。その後、2005年12月
にジャスダック証券取引所に株式を上場したが、2008年９月18日に証券取引等監視委員会の強制調査が入る。強制
調査後、株価は暴落し2008年９月26日に民事再生法の適用を申請するに至った。
３．粉飾の事実
　訂正有価証券報告書が公表されていないため、粉飾の事実は判例や証券取引等監視委員会の報告書に頼ることと
なる。
　判例によれば、粉飾は上場前の2003年６月期から繰り返されていたという。罪に問われた2005年６月期から2007
年６月期まで、売上高では累計で116億円超、税引前利益では31億円余を粉飾していた（表１）。その方法は「当期
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表１　プロデュースの粉飾額　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：百万円）
2005年６月期 2006年６月期 2007年６月期 累計
売上高
粉飾後 3,110 5,886 9,704 18,699
　実際 1,477 2,451 3,118 7,046
粉飾額 1,633 3,435 6,586 11,653
税引前利益
（△損失）
粉飾後 191 694 1,224 2,109
　実際 △ 68 △ 231 △ 730 △ 1,029
粉飾額 260 925 1,953 3,138
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の売上げの前倒し計上、貸倒れ損失の未収金処理に始まり、架空売上金と架空買掛金の相殺、商流と呼ばれる架空
の循環取引にＣ社とダミー会社を何度も介在させて売上げを増加させるなどの手法を駆使しながら、売上高を大幅
に水増しするとともに、組立外注費等の製造原価を設備費等の資産科目に振り替えて売上原価を圧縮するなどの方
法により、利益金額も大幅に水増しするものであった」（さいたま地方裁判所　判例）という。
４．事業の推移
　主要財務数値（表２）から導き出された主要財務指標（表３）を見ると、成長性、安全性、収益性には大きな問
題が無いどころか、むしろ絶好調と見える。2007年６月期の当座比率が低いことと、売上債権回転期間が2004年６
月期（５か月）と2008年６月期（4.2か月）に若干高めであり、棚卸資産回転期間も2006年６月期（4.2か月）と2007
年６月期（2.4か月）に高めであることぐらいである。
　有価証券報告書には【事業等のリスク】において「当社のカスタマイズ事業は、ユーザーからの要求に応じて、
製品ごとに開発・製造を行うこと、また（中略）ユーザーの要求する仕様によりある程度のカスタマイズが必要な
表２　主要財務数値の推移　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：百万円）
損益計算書項目
2004年６月 2005年６月 2006年６月 2007年６月 2008年６月
売上高 1,872 3,109 5,886 9,704 16,366
売上総利益 286 559 1,157 2,187 3,301
営業利益 118 211 653 1,216 1,865
経常利益 118 212 594 1,206 1,817
当期純利益 70 107 411 780 1,247
貸借対照表項目
現金預金 226 289 624 709 845
売上債権＋棚卸資産 811 990 3,506 5,428 9,021
　売上債権 773 738 1,424 1,672 5,706
　棚卸資産 38 252 2,082 3,756 3,315
　　うち製品 0 0 0 0 25
　　うち原材料 21 12 50 21 44
　　うち仕掛品 17 240 2,032 3,735 3,244
　　うち貯蔵品 0 0 0 0 2
前渡金 0 0 0 0 1,426
その他流動資産 14 12 120 185 341
　流動資産計 1,051 1,291 4,250 6,322 11,633
有形固定資産 469 602 1,086 2,396 3,191
無形固定資産 30 26 30 42 249
投資その他の資産 14 5 64 223 226
　固定資産計 513 633 1,180 2,661 3,666
　資産合計 1,564 1,923 5,430 8,983 15,299
仕入債務 501 369 1,078 1,374 754
短期借入金 0 60 0 2,150 2,050
長期借入金（流動負債） 63 55 50 129 118
長期借入金（固定負債） 277 166 118 336 218
その他負債 158 132 610 709 2,528
　負債合計 936 727 1,806 4,569 5,550
純資産 628 1,196 3,624 4,414 9,749
　うち資本金・資本剰余金 503 963 2,981 2,998 7,064
　うち利益剰余金 125 233 643 1,424 2,671
キャッシュ・フロー
営業Ｃ/Ｆ 153 △ 143 △ 860 △ 968 △ 2,399
投資Ｃ/Ｆ △ 407 △ 196 △ 681 △ 1,413 △ 1,084
財務Ｃ/Ｆ 364 402 1,886 2,466 3,705
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ことから、受注から納品までの期間が６ヶ月を超える案件も多くあります。また、検収後ユーザーに対する売掛債
権の回収までに要する期間も、通常１ヶ月から６ヶ月程度かかります。」（2007年）とあり、売上債権や棚卸資産の
回転期間が多少長くても投資家が納得してしまうような記述が見受けられる。
表３　主要財務指標の推移
2004年６月 2005年６月 2006年６月 2007年６月 2008年６月
成長性比率（前年比）
　売上高増加指数 166.1% 189.3% 164.9% 168.7%
　売上総利益増加指数 195.5% 207.0% 189.0% 150.9%
　経常利益増加指数 179.7% 280.2% 203.0% 150.7%
　当期利益増加指数 152.9% 384.1% 189.8% 159.9%
安全性比率
　自己資本比率 40.2% 62.2% 66.7% 49.2% 63.6%
　借入金依存度 21.7% 14.6% 3.1% 29.1% 15.6%
　流動比率 159.5% 232.6% 259.1% 153.4% 225.5%
　当座比率 151.6% 185.0% 124.9% 57.8% 127.0%
　固定比率 81.7% 52.9% 32.6% 60.2% 37.7%
　長期固定適合率 56.7% 46.3% 31.1% 54.6% 36.2%
　内部留保率 19.9% 19.5% 17.7% 32.3% 27.4%
収益性比率
　売上高経常利益率 6.3% 6.8% 10.1% 12.4% 11.1%
　総資産経常利益率 7.5% 11.0% 10.9% 13.4% 11.9%
　売上高当期利益率 3.7% 3.4% 7.0% 8.0% 7.6%
　総資産当期利益率 4.5% 5.6% 7.6% 8.7% 8.2%
　自己資本当期利益率 11.1% 8.9% 11.3% 17.6% 12.8%
効率性比率
　売上債権回転期間（月） 5.0 2.8 2.9 2.1 4.2
　棚卸資産回転期間（月） 0.2 1.0 4.2 4.6 2.4
　仕入債務回転期間（月） 3.2 1.4 2.2 1.7 0.6
　固定資産回転期間（月） 3.3 2.4 2.4 3.3 2.7
　総資産回転期間（月） 10.0 7.4 11.1 11.1 11.2
５．貸借対照表項目の分析
　しかし、貸借対照表項目を見ていくと、大きな問題があることが分かる。表４は、主たる貸借対照表項目の資産・
負債・純資産合計に対する割合を示したものである。売上債権と棚卸資産の合計額は常に総資産の５割以上を占め
ており、資本金に資本剰余金を加えた額を超過している状態である（表１）。売上債権＋棚卸資産の額は年々急上昇
しているが、それと同時に売上高も上昇している。結果として売上債権や棚卸資産の回転率に異常は現れないため、
こうした安全性や効率性の指標を見ているだけでは問題は発見しにくい。
　表５を見ると、その異常さが際立ってくる。2004年６月期から2008年６月期の４年間で企業規模（資産合計）は
およそ10倍になっている。売上債権＋棚卸資産の金額はこの期間に11倍になっており、一見したところ企業規模の
拡大にそったものとなっている。しかし、それぞれの項目で見ると売上債権は7倍である一方、仕掛品は2007年６月
期では220倍、2008年度で190倍と企業規模の伸びと比べると異常と言えるほど異なっている。なお、この間の売上
高の伸びは8.7倍である。いくらカスタマイズ製品であるとはいえ、このような伸びが正常であるとは考えがたい。
　仕掛品について、別の観点から見てみたい。表６は仕掛品の増加要因を分析したものである１。これを見ると2006
年６月では仕掛品の滞留期間が8.7か月、2007年６月では10.5か月と非常に長い。これはプロデュースが「受注から納
品までの期間が６ヶ月を超える案件も多くあります」と有価証券報告書に記載している事に該当するのであろうが、
2005年度は1.7か月であり異常なほど延長されている。もし、受注が大幅に増加した結果として延長されていたとし
１分析の方法は、森脇［2002］pp.142-149を参照のこと。
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ても、従業員の推移から見るとその受注を捌き得るだけの従業員の増加がない（表７）。
表４　貸借対照表項目の構成割合
2004年６月 2005年６月 2006年６月 2007年６月 2008年６月
現金預金 14.5% 15.0% 11.5% 7.9% 5.5%
売上債権＋棚卸資産 51.9% 51.5% 64.6% 60.4% 59.0%
　売上債権 49.4% 38.4% 26.2% 18.6% 37.3%
　棚卸資産 2.4% 13.1% 38.3% 41.8% 21.7%
　　うち製品 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2%
　　うち原材料 1.3% 0.6% 0.9% 0.2% 0.3%
　　うち仕掛品 1.1% 12.5% 37.4% 41.6% 21.2%
　　うち貯蔵品 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
前渡金 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 9.3%
その他流動資産 0.9% 0.6% 2.2% 2.1% 2.2%
　流動資産計 67.2% 67.1% 78.3% 70.4% 76.0%
有形固定資産 30.0% 31.3% 20.0% 26.7% 20.9%
無形固定資産 1.9% 1.4% 0.6% 0.5% 1.6%
投資その他の資産 0.9% 0.3% 1.2% 2.5% 1.5%
　固定資産計 32.8% 32.9% 21.7% 29.6% 24.0%
　資産合計 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
仕入債務 53.5% 50.8% 59.7% 30.1% 13.6%
短期借入金 0.0% 8.3% 0.0% 47.1% 36.9%
長期借入金（流動負債） 6.7% 7.6% 2.8% 2.8% 2.1%
長期借入金（固定負債） 29.6% 22.8% 6.5% 7.4% 3.9%
その他負債 16.9% 18.2% 33.8% 15.5% 45.5%
　負債合計 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
純資産 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
　うち資本金・資本剰余金 80.1% 80.5% 82.3% 67.9% 72.5%
　うち利益剰余金 19.9% 19.5% 17.7% 32.3% 27.4%
表５　資産項目の増減（2004年６月期＝100）
2004年６月 2005年６月 2006年６月 2007年６月 2008年６月
現金預金 100 128 276 314 374
売上債権＋棚卸資産 100 122 432 669 1,112
　売上債権 100 95 184 216 738
　棚卸資産 100 663 5,479 9,884 8,724
　　うち原材料 100 57 238 100 210
　　うち仕掛品 100 1,412 11,953 21,971 19,082
その他流動資産 100 86 857 1,321 2,436
　流動資産計 100 123 404 602 1,107
有形固定資産 100 128 232 511 680
無形固定資産 100 87 100 140 830
投資その他の資産 100 36 457 1,593 1,614
　固定資産計 100 123 230 519 715
　資産合計 100 123 347 574 978
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表６　仕掛品の増加要因分析
仕掛品 2004年６月 2005年６月 2006年６月 2007年６月 2008年６月
月平均仕掛品進捗額増加 49 96 123 307
前期仕掛品滞留期間 0.2 1.7 8.7 10.5
前期月平均仕掛品進捗額 89 138 233 357
滞留期間延長 1.6 7.0 1.8 △ 5.6
原材料費 551 753 873 1,045 2,869
当期製品製造原価 1,587 2,550 4,728 7,517 13,065
期末仕掛品 17 240 2,032 3,735 3,244
仕掛品進捗額 1,069 1,652 2,801 4,281 7,967
月平均仕掛品進捗額 89 138 233 357 664
仕掛品滞留期間 0.2 1.7 8.7 10.5 4.9
①仕掛品進捗額増加要因 0 9 167 1,074 3,216
②仕掛品滞留期間延長要因 0 139 958 411 △ 1,991
③進捗額・滞留期間延長要因 0 76 667 218 △ 1,715
④仕掛品増加 0 223 1,792 1,703 △ 490
①/④ 4.1% 9.3% 63.1%
②/④ 62.1% 53.5% 24.2%
③/④ 33.9% 37.2% 12.8%
合計 100.0% 100.0% 100.0%
表７　従業員数の推移
2005年９月 2006年６月 2007年６月 2008年12月
63人（15人） 89人（15人） 161人（20人） 214人（21人）
（　）内は臨時従業員の年間平均雇用人員（１日８時間換算）
表８　区分を並び替えた営業Ｃ/Ｆ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：百万円）
2004年６月 2005年６月 2006年６月 2007年６月 2008年６月 ５年累計
税引前当期純利益 118 191 694 1,224 2,008 4,235
減価償却費 31 58 141 204 270 704
諸調整項目 4 0 18 13 87 122
法人税支払額 △ 25 △ 55 △ 123 △ 317 △ 493 △ 1,013
　利益要素計 128 194 730 1,124 1,872 4,048
売上債権増減額 △ 420 35 △ 685 △ 249 △ 3,879 △ 5,198
棚卸資産増減額 △ 9 △ 215 △ 1,833 △ 1,879 513 △ 3,423
仕入債務増減額 436 △ 192 769 296 △ 661 648
その他資産負債増減額 19 35 159 △ 260 △ 244 △ 291
　運転資本要素計 26 △ 337 △ 1,590 △ 2,092 △ 4,271 △ 8,264
　営業Ｃ/Ｆ合計 154 △ 143 △ 860 △ 968 △ 2,399 △ 4,216
６．キャッシュ・フローの分析
　表２のキャッシュ・フローを見ると、2004年６月期こそ営業活動によるキャッシュ・フロー（以下、営業Ｃ/Ｆ）
がプラスを示しているが、それ以降はずっとマイナスである。一方で投資活動によるキャッシュ・フロー（以下、
投資Ｃ/Ｆ）は一貫してマイナスである。この営業Ｃ/Ｆと投資Ｃ/Ｆのマイナスを財務活動によるキャッシュ・フロー
が埋め合わせている状況である。
　営業Ｃ/Ｆを利益要素と運転資本要素に分けても、営業キャッシュ・フローのマイナスが運転資本とりわけ売上債
権と棚卸資産の増加によるものであることがわかる（表８）２。
２利益要素と運転資本要素に分ける（並び替える）方法は、井端［2009］pp.180-183を参照のこと。
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　ただし、運転資本要素は売上高の増減によっても変動する。売上債権回転期間＋棚卸資産回転期間－仕入債務回
転期間によって求められる３要素総合回転期間から売上高の増減を求めてみる。ここで３要素総合回転期間を仮に
2004年６月期の２か月が正常値として利用するならば、2005年から2007年にかけての売上高の増減にかかる運転資
本の収支は10億円となる。2005年から2007年までの運転資本要素の合計がマイナス40億円であるため、売上高増加
分を除いた運転資本要素のマイナスは30億円である。この30億円が粉飾分と考えられ、この金額は判例による粉飾
額31億円にほぼ一致する。
　すなわち、プロデュースは循環取引を行い、売上債権と棚卸資産に資金を回していると言えよう。
７．売掛金と買掛金の内訳
　これまでの調査により、プロデュースは循環取引によって資金を売上債権と棚卸資産に回している疑いがもたれ
た。ここで再度、売上債権とくに売掛金に注目してみたい。表９と表10はそれぞれ売掛金と買掛金の相手先内訳を
示したものである。このなかで、Ｃ社、Ｊ社、Ｋ社は売掛金と買掛金のどちらの内訳にも入っている。通常の取引
形態では同一企業に売掛金（売上債権）と買掛金（仕入債務）発生するとは考えにくい。こういったことも循環取
引を匂わせている。
表９：売掛金相手先内訳 （単位：百万円） 表10：買掛金相手先内訳 （単位：百万円）
2005年６月 2006年６月 2007年６月 2005年６月 2006年６月 2007年６月
Ａ社 126 109 227 Ｃ社 155
Ｂ社 117 89 243 Ｊ社 44 161 67
Ｃ社 110 Ｋ社 87
Ｄ社 102 Ｌ社 48
Ｅ社 54 Ｍ社 23 350
Ｆ社 135 Ｎ社 21 131
Ｇ社 126 Ｏ社 63
Ｈ社 97 Ｐ社 164
Ｉ社 553 Ｑ社 139
Ｊ社 211 Ｒ社 128
Ｋ社 88 Ｓ社 31
その他 145 390 287 その他 86 217 401
計 654 947 1,609 計 309 1,078 931
７．まとめ
　プロデュースは財務指標を一見したところでは成長著しい新興企業である。しかし、財務諸表を金額面から見直
すと仕掛品やキャッシュ・フローの金額と動きに気づくことができる。特に仕掛品が大きく伸びた2006年や、仕掛
品が増えさらに短期借入金を21億も借り入れた2007年頃から粉飾が疑われることがわかる。
　こうしたことから、企業を外部分析する際には、見かけの指標に騙されずに有価証券報告書を詳細に検討するこ
とが肝要である。
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